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Dato che il successo di una nuova impresa 
Venture Capital
Fondi investiti per finanziare una nuova 
impresa
dipende in gran parte dall’impegno dei 
manager, le società di venture capital 
pongono delle restrizioni agli stessi 
manager, e di norma erogano i fondi per 
fasi successive, al conseguimento di un 
dato risultato prestabilito. 
VENTURE CAPITAL: THE DREAM
 L’arte del business plan
 Stadi successivi
 Alti ritorni variabili per i soci fondatori e bassi 
stipendi fissi
I venture capitalists non sono investitori “passivi”
 Puntano di solito alla quotazione per poter 
rivedere le loro quote al massimo del prezzo 
possibile 
LE STATISTICHE DEL VENTURE CAPITAL
 Per ogni 10 iniziative di solito solo 2 diventano 
aziende di successo
 Dovete accettare il rischio
 Ma se il rischio elevato non investite in aziende 
che non possano fare filotto
 E se dopo 2 anni le cose non vanno cinicamente 
chiudete tutto: cut the losses let the profits run
VENTURE CAPITAL
Tutto dipende a monte dalla valutazione che si fa dell’attivo: siccome l’attivo
vale a mio giudizio (e dei nuovi investitori) 2 milioni ecco allora che emetto
un milione di nuove azioni. E’ un gioco di carta perché i soldi vanno a finire
nelle casse della società e non nelle tasche degli azionisti.
VENTURE CAPITAL
Di nuovo aumento la valutazione a 14 ed emetto nuovo capitale ma finché la








 Offerta primaria: nuove azioni vengono 
vendute per raccogliere liquidità
 Offerta secondaria: le azioni vengono vendute 
per liquidare l’investimento degli azionisti 
esistenti
 Vantaggi quotazione: prezzo affidabile, stock 
option al management, più informazioni al 
pubblico e quindi più facile e meno costoso 
finanziarsi 
 Svantaggi quotazione: vincoli burocratici, costi 
associati, controllo stretto sul management
 Sottoscrittori: assistenza legale, comprare le azioni, 
rivenderle alle banche e al pubblico
 Prospetto informativo, report, moral suasion sulla 
stampa (“scrivi un articolo che debbo emettere …”)
 Road show e bookbuilding (impegno cavalleresco … 
almeno si spera …)
 Under –booking e greenshoe
 Se c’è rischio nessun impegno fisso: Best effort / 
all or none
 Maggior rischio per il sottoscritto se durante la 
fase di emissione crolla il mercato
 Spinning
Spread: 25% al sottoscrittore come banca capofila 
del collocamento, 25% alle altre banche 
sottoscrittrici, 50% rete vendita
 Lo spread negli USA è circa il 7% dell’importo 
totale raccolto
 In Europa circa la metà degli USA
 Poiché in una emissione la maggior parte dei 
costi è fissa lo spread diminuisce all’aumentare 
dell’emissione



























 Se il prezzo di emissione < valore delle azioni => 
regalo degli azionisti esistenti ai nuovi azionisti
 E’ molto difficile stimare il valore vero e a volte 
anche se ci si riesce si hanno dubbi sulla 
consistenza della potenziale domanda
 Su 15.000 IPO USA tra il 1960 e il 2006 
underpricing medio del 18%
 Molti pensano che underpricing fa aumentare il 
prezzo successivo della azione e aumenta capacità 
dell’impresa di raccogliere ulteriore capitale
 La maledizione del vincitore
 Per scacciare la maledizione occorre che ci sia un 
underpricing per attirare tutti
 Critica: serve solo ai sottoscrittori per compiacere i 
loro clienti e ridurre rischio dell’invenduto 
 In caso di underpricing i vecchi azionisti non 
protestano perché in ogni caso guadagnano dei 
soldi (finanza comportamentale)
 Hot issues: nel 1999 rendimento del 72% sulle 
IPO ! Durante il rialzo si approfitta delle alte 
quotazioni ma anche l’espansione e l’ottimismo 
diminuiscono il costo opportunità del capitale e 
diventa positivo VAN di progetti fino a quel 
giorno scartati
PRIMA OFFERTA PUBBLICA












































































QUOTAZIONE IN BORSA ITALIANA
 Blue Chips, Standard, Star, AIM e MAC
 Lo Spread in Italia è 3% - 5%  sul capitale 
offerto. 
 Le imprese italiane si quotano quando imprese 
dello stesso settore elevati rapporti valori di 
mercato / mezzi propri. Il capitale raccolto viene 
utilizzato per rimborsare debiti piuttosto che per 
varare nuovi investimenti produttivi. 
BOOK BUILDING
 Negli USA va per la maggiore
 I potenziali acquirenti indicano quante azioni 
sono disposti a comprare a quale prezzo
 Permette ai sottoscrittori di premiare quegli 
investitori che si dimostrano più utili a stabilire 
il prezzo di emissione e lo sconto 
 In alternativa vera e propria asta pubblica
TIPI DI ASTE
 Asta competitiva: a ogni vincitore è richiesto di 
pagare il prezzo che ha offerto
 Asta marginale: tutti i vincitori pagano il prezzo 
offerto dal vincitore con l’offerta più bassa. Protezione 
dalla maledizione del vincitore
 I ricavi con asta marginale sono di solito maggiori
AUMENTI DI CAPITALE A PAGAMENTO IN
OPZIONE AI VECCHI AZIONISTI
Le emissioni in opzione ai 
vecchi azionisti sono una 
rarità negli USA dove vanno 
per la maggiore le OPV 
(prezzi dopo scendono )
Le emissioni in opzione 
ai vecchi azionisti sono la 
norma in Italia ( i prezzi 
dopo salgono)
 Negli USA una vendita ulteriore di azioni passa 
attraverso stessa procedura della prima
 Shelf Registration: solo una registrazione che vale 
per i prossimi due anni
 I titoli possono così essere emessi un poco alla volta
OFFERTA PUBBLICA DI VENDITA OPV
 Possono essere emessi con breve preavviso
 Approfittare condizioni mercato
 I sottoscrittori competono per l’affare (asta ?)
 In Italia delega quinquennale della assemblea 
degli azionisti al CDA per emettere azioni
 Eurobbligazioni
 Global bonds
Costi offerta pubblica:  In Italia 3.5% - 5.4% come 
costi variabili e fisso tra 800.000 e 2.600.000.
 Obbligazioni < 1% di costo per offerta
 Emissioni volontarie e non volontarie
 Ora tutti considerano annuncio emissione come 
nuova informazione e non come pressione dei 
volumi sui prezzi o aumento numero azioni
 Nel caso dei debiti sopravvalutazione 1-2% 
meglio emettere azioni sopravvalutate
 La redditività delle azioni che hanno emesso 
azioni è sotto gli standard
 I rendimenti delle azioni acquistate dopo 
l’annuncio dell’emissione sono stati più bassi di 
quelli di azioni di imprese simili e non emittenti. 
Questo sia per le offerte iniziali che per le offerte 
secondarie. 
 Sembra che gli investitori che hanno comprato le 
azioni in prima e seconda emissione non hanno 
valutato appieno il messaggio di questa emissione.
 Mistero e caso contrario efficienza mercati
COLLOCAMENTO PRIVATO
 Per la SEC in un collocamento privato i titoli non
possono essere venduti a più di 35 investitori
riconoscibili
 Lo svantaggio del collocamento privato è che
l’investitore non può vendere facilmente i titoli
 Il vantaggio è che il collocamento può essere su
misura
 In Italia sono molto rari, più frequenti negli USA
SOTTOSCRIZIONI PRIVILEGIATE
 Stand by fee: il sottoscrittore deve essere pronto 
ad acquistare tutte le azioni non sottoscritte al 
prezzo di sottoscrizione, detraendo una take up 
fee ogni azione
 Molte società risparmiano le commissioni di 
sottoscrizione offrendo un prezzo di emissione 
molto basso e incrociando le dita affinché il 
prezzo di mercato non scenda sotto il prezzo di 
emissione
AUMENTI DI CAPITALE A PAGAMENTO
IN OPZIONE AI VECCHI AZIONISTI
PREMESSA: con l’emissione di nuove azioni ad un
prezzo inferiore a quello di quotazione si ottengono
due conseguenze:
1. Maggiori azioni in circolazione (vecchie più nuove)
a fronte di un valore dell’azienda che è identico =>
minor prezzo delle azioni
2. Un prezzo di emissione inferiore a quello di mercato
altrimenti chi sottoscriverebbe ?
CONCLUSIONE: prezzo più basso
PRINCIPIO DI CONSERVAZIONE DELLA
RICCHEZZA DEL VECCHIO AZIONISTA: il
vecchio azionista deve essere tutelato anche nel caso
in cui decida di NON partecipare all’aumento di
capitale accettando il fatto che la sua partecipazione
si diluirà (meno azioni = meno peso di prima) ma il
capitale finanziario rimarrà intatto. Il meccanismo
per preservare il suo capitale finanziario è il diritto
di opzione.
Il “prezzo teorico optato ex diritto” è
quel prezzo TEORICO (optato perché si
tratta del caso in cui il vecchio azionista
decide di partecipare all’aumento) che
risulta dall’aumento di capitale e che
rispetta il principio della conservazione
della ricchezza perché dovrà riflettere sia il
nuovo capitale versato sia il vecchio sia il
nuovo numero di azioni:
Pto = Valore teorico impresa dopo l’operazione sul capitale / 
N (vecchie) + M (nuove)
Il “diritto di opzione” è quel meccanismo invece
che permette al vecchio socio che NON intende
partecipare all’aumento di capitale di vedere sì
diluita la sua partecipazione azionaria (meno potere)
ma di preservare lo stesso capitale finanziario
vendendo il diritto di opzione a chi invece intende
diventare un nuovo socio (o ampliare una quota già
esistente) sottoscrivendo l’aumento di capitale.
 Diritto di opzione: diritto di prelazione 
nell’acquistare i nuovi titoli al prezzo di 
emissione
 Pcum: ultimo prezzo del titolo quotato con 
(“cum”) il diritto di opzione
 Pex: prezzo del titolo quotato senza (“ex”) il 
diritto di opzione. Il primo prezzo “ex” 
Glossario
coincide con il giorno di stacco e trattazione 
in borsa del diritto . Dopo Pex diventa il 
prezzo di mercato.
 N: numero di vecchie azioni di cui occorre 
disporre per comprare una nuova azione
cum emissionevecchie × P + nuove × PPrezzo Teorico Optato
vecchie + nuove
=
Valore teorico diritto opzione   P PTO= −
Pto = (V0 + R) / (N (vecchie) + M ( Nuove))
Dove V0 = capitale prima aumento
R = raccolta capitale con aumento
cum
PTO = Pcum - valore teorico diritto di 
opzione
 P ex = P e + d (n/m) (n = vecchie azioni)
 D = (P ex – P e) m/n => arbitraggio 
In uno studio condotto su 650 quotazioni di 63 diritti di opzione nel
periodo 1990-1996 è emerso che il valore teorico del diritto di opzione
coincideva solo raramente con la quotazione effettiva rilevata nelle
sedute di Borsa in cui era negoziato. Il valore dei diritti per le
operazioni in cui il prezzo di emissione era inferiore a quello di
mercato risultava infatti a sconto di circa il 20% rispetto al valore
teorico, con punte fino al 30% negli ultimi giorni di quotazione in Borsa
a causa della consuetudine per cui gli intermediari finanziari
procedevano alla vendita dei diritti nell’ultimo giorno di quotazione
qualora non ricevano istruzioni dalla clientela.
UN AUMENTO DI CAPITALE PUNITIVO
Un aumento di capitale si definisce PUNITIVO
quando si chiede al vecchio socio di investire
molti più denari di quelli che lui ha già investito
pena una diminuzione del suo peso nella società:
ESEMPIO: capitale ante aumento 10.000 euro
Pe x m/N = controvalore richiesto 15.000
ESEMPIO BREALEY: IMPORTANTE PER CAPIRE
EFFETTO DI CRESCITA DIVIDEND YIELD IN
AUMENTO DI CAPITALE
Effetto quasi – split significa aumento del tasso di dividendo
ESERCIZI
ESERCIZIO 1: Il prezzo di emissione di
un’azione offerta in opzione per ogni 5
vecchie azioni è 8. Il prezzo di mercato
prima dell’emissione è 20. Il “prezzo
dell’azione senza diritti” (traduzione = PTO)
è:
PTO = (1 X 8 + 20 X 5) / 6 = 108 / 6 = 18
ESERCIZIO 2: Un’azione viene offerta in opzione a
5 euro nei termini di una nuova azione ogni due
vecchie possedute. Il prezzo di mercato (traduzione
= Pcum) è 20 euro. Supponete di possedere prima
dell’aumento di capitale 2000 azioni, quante nuove
azioni dovreste sottoscrivere per mantenere
inalterato in termini di valore il vostro investimento
nell’impresa.
Prima dell’aumento: 2000 X 20 = 40.000
Pto = ( 1 X 5 + 20 X 2 ) / 3 = 45 / 3 = 15
Dopo l’aumento: 2000 X 15 = 30.000
Perdita di 10.000 euro e quindi se voglio aggiungere
10.000 euro per avere un capitale inalterato devo
aggiungere 10.000 euro / 15 = 667 azioni
ESERCIZIO 3: Quando dovrebbe valere il diritto
di opzione per acquistare a 1 euro una nuova
azione ogni azione vecchia posseduta, se l’azione
sul mercato ha un valore (traduzione = Pcum)
pari a 2 euro ?
PTO = (1 X 2 + 1 X 1) / (1+1) = 1.5
diritto = Pcum – PTO = 2 – 1.5 = 0.5
ESERCIZIO 4: Un’azione quota 2 euro prima di
un aumento di capitale (traduzione Pcum) in
cui viene offerta una nuova azione al prezzo di
1,5 euro ogni 4 possedute. Quale sarà il prezzo
ex-diritto (traduzione PTO) a cui quoterà
l’azione ad un aumento di capitale iniziato ?
PTO = (2 X 4 + 1 X 1,5) / (4+1) = 1.9
 I diritti il cui valore teorico è zero valgono sempre più
di zero in quanto rappresentano opzioni di acquisto
con tempo residuo alla scadenza.
 Il prezzo di emissione è irrilevante in una
emissione in opzione: si possono vendere il
doppio delle azioni a metà prezzo e non cambia
la proporzione di attività a cui i nuovi azionisti
hanno diritto. L’unica cosa da rispettare è che P
di emissione deve essere < prezzo di mercato
o In una emissione in opzione il prezzo di
emissione è irrilevante: i vecchi azionisti
possono sempre ottenere il giusto prezzo
vendendo i diritti in Borsa e non partecipando
all’aumento di capitale.
o In una offerta pubblica vendere le azioni sotto il
prezzo di mercato significa trasferire ricchezza
ai nuovi azionisti. Le emissioni in opzione
possono essere poco costose se il prezzo di
esercizio è molto sotto il prezzo di mercato.
o Preferenza per le emissioni in opzione per
evitare favori ai nuovi azionisti.
AUMENTI CAPITALE: USA
 Selezione avversa: i manager agiscono
nell’interesse dei vecchi azionisti. Poiché i titoli
vengono acquistati solo dai nuovi azionisti (i
manager e i vecchi azionisti vengono ipotizzati
passivi) un aumento di capitale realizzato con
offerta pubblica dei nuovi titoli ai prezzi di
mercato comporta un trasferimento di ricchezza
dai nuovi azionisti ai vecchi solo nel caso di
sopravvalutazione delle azioni.
AUMENTI DI CAPITALE: ITALIA ED EUROPA
 Normativa italiana (e in buona parte dei paesi
europei) differente dagli USA in particolare
per l’esistenza del diritto di opzione in capo ai
vecchi azionisti.
 Struttura proprietaria differente: conflitto tra
azionisti di maggioranza e minoranza anziché
tra manager e azionisti (controllo familiare
delle imprese).
 Le famiglie imprenditoriali italiane in parte
diversificano all’interno del loro gruppo (a
differenza dei manager statunitensi)
AUMENTI DI CAPITALE: ITALIA ED EUROPA
 Aumenti sottoscritti pro-quota dai gruppi di 
controllo (per non perdere la quota di controllo, 
mentre negli USA la formula della public company 
rende inutile tale agire)
 In Europa P emissione < 50% Prezzo mercato
 Reazione positiva in Italia dei mercati 
all’annuncio di nuovi aumenti di capitale per:




In Italia in occasione di aumenti di capitale (85% dei
casi nel periodo 1980-1994) il dividendo rimane
costante o diminuisce meno che proporzionalmente
rispetto alla diluizione del prezzo azionario,
aumentando così il tasso di dividendo
cumPQSE  =   - 1
PTO
Nell’esempio precedente il reciproco del fattore Aiaf
è pari a 1.20 ovvero 3/2.5 e questo significa un
incremento del tasso di dividendo pari al +20%
